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DIREITO DE RETIRADA:
UM LIMITE AO PRINCiPIO MAJORITARIO
NA SOCIEDADE ANONIMA
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1. Tradicionalmente afirma-se que a
institui¢do do direito de retirada na disci-
plina das sociedades anénimas correspon-
de a uma solugiio de compromisso entre a
necessidade de fazer atuar o principio ma-
joritario, de um lado, e, de outro lado, a
necessidade de atenuar o rigor desse mes-
mo principio.’ Entra em cena, com freqiién-
cia, a reiterada disposi¢do de prote¢do das
minorias acionarias ndo apenas contra as
ilicitudes porventura perpetradas pela
maioria como, principalmente, contra o
exercicio abusivo de seus poderes. Na raiz
desse argumento existe a presungdo da lei
no sentido de que a maioria sempre estara
sempre propensa ndo apenas a praticar ili-
citos como, igualmente, a cometer abusos.
Dito de outro modo, a tensdo entre maioria
e minoria na sociedade andnima revelaria
a estrutura da companhia: um organismo
dotado de um poder tido como “forte”, que
precisaria ser contido, €, de outro lado, um
grupo de sujeitos havidos como “mais fra-
cos”, que poderiam sofrer as conseqiién-
cias das atitudes do outro grupo. Em suma,
a sociedade andnima seria a composigéo de
partidos inevitavelmente desiguais, sempre
em potencial desequilibrio, mas, por isso
mesmo, objeto de uma série de providén-

1. Cf. Egberto Lacerda Teixeira e José Ale-
xandre Tavares Guerreiro, Das Sociedades Anéni-
mas no Direito Brasileiro, vol, 1, Sio Paulo, José
Bushatsky Editor, 1979, p. 153.

cias legislativas de carater tutelar destina-
das a restabelecer, na medida do possivel, o
necessario balanco. Dai a expressdo consa-
grada “protegdo da minoria”, que revela,
doutrinariamente, a preocupagdo com a
permanente hipétese de um poder majorita-
rio capaz de ameagar de modo ilegitimo os
direitos e interesses dos acionistas ndo-con-
troladores ou minoritarios.

2. O principio majoritario na socieda-
de andnima, tal como previsto no art. 129
da Lei 6.404/1976, tem fungdo central na
organizagdo da entidade O principio for-
mou-se historicamente como excegdo das
regras arcaicas relativas as relagdes de p/u-
res ut singuli. Na verdade, a sociedade
an6nima, tanto quanto a comunhéo — & isso
sem falar nas demais sociedades comer-
ciais —, nfio pode simplesmente funcionar
sem a transformagio pratica da maioria de-
liberante em for¢a tendente a unificar as
relagdes internas da pessoa juridica. Mas
essa unificaciio, no plano interior da pes-
soa juridica, torna-se imprescindivel para a
ela conferir, no plano externo, a eficécia de
suas deliberacdes coletivas, como sujeito
de direitos e obrigagdes Para quem queira
conhecer, em resumo, a evolugio do prin-
cipio majoritario, do direito candnico ao
direito das primeiros Parlamentos do Oci-
dente, e dai por diante as sociedades mo-
dernas, a leitura da obra de Otto von Gierke
sera amplamente ilustrativa e esclarecedo-
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ra.” De qualquer modo, o que a maioria re-
presenta no contexto da organizagio da so-
ciedade an6nima ¢ o oposto da unanimida-
de —vale dizer, vem a traduzir o reconheci-
mento de deliberagSes tomadas por maio-
ria com o mesmo efeito daquelas que pu-
dessem contar com a aprovagio explicita
de todos e de cada um dos membros ou s6-
cios. Natural, assim, que a lei sancione o
exercicio do poder majoritario (e bem as-
sim o poder de controle) com as conseqiién-
cias advindas das préticas excessivas, ili-
citas ou abusivas. A maioria somente se le-
gitima quando orientada para a fungio de
ordenagdo da pessoa juridica e quando seu
exercicio se dé, sempre e inevitavelmente,
no sentido do interesse social.

3. O principio majoritirio vem a ser,
como se sabe, um dos elementos distinti-
vos entre 0s contratos de sociedade e os
demais contratos, na medida em que aque-
les se qualificam como contratos de orga-
nizagdo. Quanto aos outros contratos, as
deliberagdes por maioria sdo pelo menos
infreqiientes, quando nfio totalmente im-
possiveis, segundo a verificagdo da pratica
e da experiéncia. Tullio Ascarelli atentou,
exatamente, para a existéncia, por assim
dizer, “natural” de limites aos poderes da
maioria na gestdo da entidade organizada
contratualmente: ai achamos — escreveu
Ascarelli — a possibilidade (naturalmente
em limites diversos nos varios casos) de
uma deliberago por maioria, assinalando,
ainda, que uma tal possibilidade corres-
ponde justamente a existéncia de uma or-
ganizago que visa a uma finalidade co-
mum a todos os participantes. A possibili-
dade da deliberagio majoritiria (muito
embora limitada) &, por isso — segundo a
conclusdo de Ascarelli —, tanto maior quan-
to mais nitida é, nos varios tipos de contra-
tos plurilaterais, a distingdo entre os inte-

2. Cf. Otto von Gierke, por exemplo, no traba-
Iho de sintese “Uber die Geschichte des Majoritéts-
prinzips”, editado em Alemdo nos Essays in Legal
History, Oxford, 1913, e em Italiano na Rivista delle
Societa, 1961.

resses “comuns” e os interesses “particula-
res” de cada participante.’

4. E importante ressaltar, no entanto,
que nem sempre a limitagdo imposta (por
vezes) 4 atuagdo majoritaria deve-se a dua-
lidade de interesses, sendo alguns comuns
e outros particulares, nos contratos de or-
ganizagdo. Recai nessa dltima hipétese,
precisamente, a vedacdo aos conflitos de
interesse no exercicio do direito de voto
(art. 115), que se baseia na oposigdo entre
ambas as sortes de interesses. Na retirada,
entretanto, a regra do jogo, em busca de
um equilibrio a priori na estrutura do po-
der na sociedade anénima, existe a pre-
domindncia do interesse de uma classe de
acionista (do acionista majoritario ou con-
trolador), mas o direito outorgado & outra
classe (a do acionista minoritario ou nio-
controlador) nfio resulta se nio de uma
preordenagdo, operada pela prépria lei, en-
tre interesses legitimos, harmonizados
aprioristicamente pelo texto legal, sem
oposi¢do entre uns e outros, do ponto de
vista de sua legitimidade. A limitagdo &
maioria, nessa hipétese, resulta da prépria
estrutura da sociedade, e ndo de conflitos
atuais entre uma esfera e outra: nos dois
campos ha interesses acolhidos pela lei,
com peso igual.

5. Nio ha necessidade, portanto, de
invocar a distingo entre o que hé de “co-
mum” e o que hé de “particular” no voto
preponderante do acionista controlador na-
quelas matérias capazes de desencadear o
exercicio do direito de recesso. A questio
acha-se resolvida ex ante pelo préprio le-
gislador, mediante a normatizagdo prévia
de situagdes perfeitamente claras na vida
da sociedade em que se devem harmonizar
todos os interesses em jogo, em igualdade
de condigdes. A tipificagdo dos casos de
retirada €, por isso, rigorosa e insuscetivel
de ampliagio para além das figuras expres-

3. Cf. Tullio Ascarelli, “O contrato plurilate-
ral”, in Problemas das Sociedades Anénimas e Di-
reito Comparado, 2* ed., Sio Paulo, Saraiva, 1969,
p. 292



DOUTRINA 15

samente consignadas na lei. O recesso e,
pois, o reembolso do valor das a¢des (art.
45) inscrevem-se nessa linha de resolugio,
ndo propriamente de uma antitese entre o
licito e o ilicito, ou entre o regular e o abu-
sivo, ou entre o interesse comum da socie-
dade comum e o interesse particular do
acionista. A solugdo da lei ndo leva em
consideragdo sendo o que jd se contém em
abstrato na estrutura formal da sociedade.

6. Nessas condigdes, ha um primeiro
e essencial limite ao exercicio de quais-
quer poderes provenientes da maioria: a
observéncia da lei e do interesse social,
que vém a ser condicionantes das delibe-
ragdes coletivas, orientadas pelo art. 129.
Esse limite encontra-se exatamente como
pressuposto de validade da maioria deli-
berante. Dentro desse campo, em que s¢
pde claro limite ao poder majoritéario, de-
ve-se igualmente considerar os casos em
que a propria lei consigna determinadas hi-
poteses de redugdo do poder. Assim, por
exemplo, as limita¢des impostas a maioria
no concernente 4 composic¢io do Conselho
de Administrago, seja por for¢a da adogdo
do voto multiplo, seja por forga dos cargos
reservados a acionistas nio-controladores
(art. 141 e §§). Da mesma forma, entram
nessa categoria de limitagbes as regras
destinadas a composigdo do Conselho Fis-
cal (art. 161, § 4%). E, naturalmente, as ma-
térias discriminadas no art. 109, relativas
aos assim chamados direitos essenciais dos
acionistas, também configuram barreiras a
suposta onipoténcia dos acionistas majori-
tarios, na medida em que apontam para de-
liberagdes em que serd invalida sua potén-
cia ilimitada, que ndo produzird efeitos se
derrogar por qualquer forma aqueles direi-
tos. Em todas essas instincias a infringén-
cia das restrigdes impostas pela lei aos po-
deres da maioria sera contriria a normas
inderrogéaveis — e, portanto, invélida.

7. O que muitas vezes se discute, no
entanto, sdo hipdteses em que inexistem
ofensa a lei e violagdo do interesse social,
mas cujo efeito pratico pode e deve resul-

tar em atenuagdo forgosa da extensdo e co-
mando da maioria deliberante. Em outras
palavras, mesmo valida a deliberagdo por
maioria, ela ser4 suscetivel de desencadear
a retirada do acionista dissidente, presente
ou ausente 4 Assembléia-Geral. Nesse caso
ndo se configura ilicitude ou abuso da
maioria, mas o recesso € acolhido pela lei,
em casos determinados. Trata-se de um se-
gundo limite ao império da maioria, ainda
que ndo introduzido em razio de desres-
peito & ordem juridica, nem ao interesse
social. O direito de retirada assume, por-
tanto, o cardter de excegdo & atuagfo in-
condicionada do principio majoritario, ain-
da que exercido este licitamente e de forma
regular (ou seja, de forma ndo-abusiva).

8. A lei brasileira, em sua versdo em
vigor, acolheu parcialmente a necessidade
de conceder a retirada quando ndo haja
oportunidade de liquidez para as agdes de
eventuais acionistas dissidentes. Assim,
valendo apenas para os casos de reorgani-
zagdo societaria (fuso e incorporagdo, de
um lado, e participa¢do em grupo de socie-
dades, de outro), a lei vigente exclui a reti-
rada quando a espécie ou classe de agdo,
ou certificado que a represente, integre in-
dice com negociagdo admitida no mercado
de valores mobilidrios, somando-se a esse
requisito a comprovagio da dispersdo, ou
seja, na hipotese em que o controlador de-
tenha menos da metade da espécie ou clas-
se de agdes (art. 137, 11, da Lei 6.404/1976).
Como se pode observar, somente nos casos
de reorganizago a liquidez desponta como
fator decisivo para a configuragio do direi-
to de retirada, embora na cisdo essa mesma
condigio de liquidez seja irrelevante. A ci-
sdo é, muitas vezes, integrante dos proce-
dimentos de reorganizagdo, mas a seu res-
peito preferiu o legislador critério diverso
para prescrever ou no, conforme o caso, a
aplicagdo do instituto do recesso.

9. Assim, a retirada, na cisdo, depen-
de da presenga de pelo menos uma das trés
situacdes descritas no inciso III do mesmo
art. 137: consegilente mudancga do objeto
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social, redugdo do dividendo obrigatério
ou participagdo em grupos de sociedades.
Ja aqui ndo se cogita da liquidez das acdes,
mas a relocagfo do acionista implicara re-
cesso se a conseqiiéncia da operagfio vier a
se enquadrar em uma das trés situagdes
apontadas. A lei adotou, portanto, metodo-
logia varidvel: nem firmou o principio de
que ndo havera retirada quando ndo houver
restri¢do na liquidez das ag¢des, nem, tam-
pouco, desprezou essa qualificagdo em ou-
tras hipoteses de reorganizagdo societaria,
ou em outros casos de alteragdo substan-
cial nas bases essenciais da sociedade —
como, designadamente, no caso relevante
de alteragd@o do objeto social estatutério.

10. Essa espécie de consideracio,
fundada em uma solugdo pretensamente
equinime (ou alegadamente eqilitativa),
apresenta inegaveis méritos, na medida em
que reflete e reproduz, ao menos na super-
ficie, historicas intengdes da lei e de seus
aparentes propdsitos pragmaticos. Mas
isso néo quer dizer, necessariamente, que a
idéia de que a “solugdo de compromisso”,
malgrado sua ampla aceitagdo, deva ser
erigida a condi¢do de regra-de-ouro do
funcionamento das companhias, no plano
concreto. A experiéncia contemporinea do
instituto sugere, ao contrario, uma revisio
do préprio conceito do instituto ou, mais
realisticamente, das fungdes que lhe sdo
atribuidas, pela lei, na economia interna
das sociedades an6nimas. Uma questio
preliminar se impde: a retirada, como hoje
a encaramos, sob a lei brasileira, pode e
deve ser interpretada (e, pois, entendida)
exatamente como foi originariamente for-
mulada na década de 70, ou mesmo antes,
quando os mecanismos do poder nas socie-
dades diferiam conceitualmente daqueles
que ora vemos atuar?

11, Igualmente, ndo se justificaria
pretender basear a ratio do recesso em cir-
cunstincias externas i estrutura juridica da
sociedade andnima. Assim, o fato de a
companhia, por defini¢io resultante de sua
evolugdo histérica, dever ter grande niime-
ro de acionistas levaria 4 consagracio ne-

cessaria do principio majoritario como ex-
pediente de ordem pratica, assim tornado
inevitdvel. Conseqiientemente, a atuagio
do principio majoritario revelar-se-ia pro-
blematica ante o nimero elevado de acio-
nistas da companhia, recomendando-se
sua atenuacdio em razdo, precisamente,
desse fator quantitativo. E bem de ver, en-
tretanto, que 0o critério se ressente de preci-
§30 quanto ao numero de acionistas, que
pode variar de maneira praticamente im-
previsivel, bem como da necessaria ido-
neidade a propiciar sempre solugdes iguais
para problemas iguais, independentemente
da extensdo e difusdo da base aciondria. As
dimensdes do corpo acionario nio tém cri-
térios definidores homogéneos. Por esse
motivo, parece mais sensato ficar com
aquela expressdo de Vivante a expressar,
objetivamente, a realidade econémica e ju-
ridica do recesso dentro dos limites do ra-
zodvel: para Vivante o recesso cumpriria,
acima de tudo, uma fungio moderadora da
maioria (funzione moderatrice del diritto
di recesso), uma vez que o acionista nio
poderia ser levado a aceitar, por exemplo,
qualquer mudanga no objeto da socieda-
de. Nas mesmas 4guas navega Giancarlo
Fré ao chamar o recesso de singolare isti-
tuto, de efeitos conciliadores entre a maio-
ria que, em tese, sempre prevaleceria, e a
minoria dissidente — um dado, a seu ver,
empirico.’

12. Se o texto da lei mudou ou se nfo
mudou, o fato ¢ que o sistema abriga, ho-
diernamente, outros componentes impor-
tantes, diversos daqueles que vigiam a
¢época da promulgac¢io da lei acionaria de

4. Cf. Cesare Vivante, Trattato di Diritto
Commerciale, 5 ed., vol. 11, Vallardi, Mildo, 1929,
p. 250.

5. Cf. Giancarlo Fré, Societa per Azioni, Bo-
lonha, Zanichelli, 1972, comentario ao art. 2.437 do
Cédigo italiano, p. 700 . Na doutrina mais recente o
mesmo ponto de vista é adotado, por exemplo, por
Danilo Galletti, “Diritto di recesso”, in Alberti
(org.), I Nuovo Diritto delle Societa, vol. 11, Padua,
CEDAM, 2005, pp. 1.483 e ss., principalmente p.
1.489, também se referindo a uma verificabilidade
empirica aplicdvel ao caso do recesso.
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1976. Um deles, certamente, diz respeito &
negativa de conceber o recesso como for-
mula de libertar o acionista minoritario ou
ndo-controlador da jaula representada pe-
las condigdes de mercados pouco ou nada
liquidos, favorecendo a conversio das
acdes em unidades monetarias, como espé-
cie de imperativo ditado pela consciéncia
comum. Sob essa perspectiva, qualquer
ampliagdo do recesso, ou qualquer inter-
pretagdo ampliativa de suas hipoteses, se-
ria bem-vinda ndo porque necessariamente
justa em si mesma, mas porque geradora
da desejada liquidez, objetivo colimado
presuntivamente por todo e qualquer acio-
nista minoritario ou nio-controlador. O
sistema conduziria, portanto, & maximiza-
¢do objetiva do recesso, aprioristicamente
considerada. No se procura, sob essa pers-
pectiva, restaurar o equilibrio na sociedade
ou, muito menos, corrigir injusti¢as ou re-
parar danos decorrentes de praticas ilicitas.
O que esta na mira, antes de mais nada, pa-
rece ser a garantia de liquidez, ou seja, a
possibilidade de permitir ao acionista dis-
sidente ou ausente o reembolso, em moe-
da, do valor de suas agdes.

13. Basta que se atente ao que acima
foi delineado: quando, ao ver do legisla-
dor, a liquidez das agdes do acionista dissi-
dente estivesse presumivelmente assegura-
da nas hipdteses mencionadas, de fusdo e
incorporagdo bem como de participagio
em grupo de sociedades (art. 137, II, da
Lei 6.404/1976), o recesso ndo teria cabi-
mento. Seria o caso de se dizer que o mer-
cado compensaria o acionista, em tais hi-
poéteses. Mas nas demais situagdes enseja-
doras do recesso optou-se por diversa solu-
¢do, carregando-se a propria companhia o
onus do reembolso porventura devido ao
acionista dissidente.

14. A conjuntura recente revela que as
coisas nfo se passam exatamente com tal
exemplar simplicidade. Em outras pala-
vras, sera duvidoso afirmar que, invaria-
velmente, propiciar liquidez ao acionista
constitui a solugdo sistematica adotada

pela lei para remediar o suposto ou alegado
“dano” resultante da deliberagdo que en-
volva as bases essenciais da sociedade. O
que se pde em discussdo é a efetiva exis-
téncia desse “dano”, Se, com efeito, dano
houvesse, sua reparagdo deveria ser atri-
buida a seu causador, e ndo — como aconte-
ce nas ja mencionadas instdncias — consig-
nada ao proprio mercado, em que, por pre-
sung¢do, os prejuizos desapareceriam pela
forga compensatoria de alegada liquidez.
Chega-se a conclusdo, assim, de que nem
todo recesso € desejavel, mas, por seu tur-
no, nem todo impedimento ao recesso &
meritdrio. A retirada esta a merecer outro
tratamento. Para defini-lo sera preciso re-
visitar seus fundamentos e, sobretudo, suas
fungdes, tais como existentes e discerni-
veis até o presente. Mas importa desde
logo questionar: o recesso sera efetiva-
mente instituto cuja finalidade essencial
consiste em “proteger” o acionista minori-
tario ou ndo-controlador? Tratar-se-ia, com
efeito, de medida deferida pela lei para o
fim de reconhecer a preexisténcia de um
tipo singular de desigualdade entre maioria
e minoria, do qual decorreriam, por pre-
sungdo, indevidos prejuizos 4 minoria,
que a lei deveria, coerentemente, repudiar,
criando, para tanto, um desequilibrio mate-
rial na economia da sociedade, como espe-
lho de um desequilibrio formal, mais ou
menos evidente? Para quem pretenda es-
tender a discussdo desse ponto de partida,
aprofundando o debate, seria o caso de
imaginar que no recesso a lei andaria a
procura de algo como a “justiga do contra-
to” ou da situagio eqiiitativa introduzida
nas rela¢des acionarias por forga de provi-
déncia legislativa de feigdo nitidamente
tutelar?® Haveria, no recesso, o reconheci-

6. Cf,, sobre a justica contratual ou a justi¢a
dos contratos, Loic Cadiet, “Une Justice contrac-
tuelle, 'autre”, in Etudes Offertes a Jacques Ghes-
tin, Paris, LGDJ, 2001, pp. 177 e ss.; e Jacques Ghes-
tin, “La justice contractuelle selon la tradition ca-
tholique”, in Aspects Actuaels du Droit des Affaires
— Mélanges en I’ Honneur de Yves Guyon, Paris, Dal-
loz, 2003, pp. 415 € ss.
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mento de uma fratura na estrutura da socie-
dade, a reclamar composigdo via interven-
¢do de uma regra legal de exce¢do? Em
uma palavra: o principio majoritario esta-
ria sendo contido por uma injungéo ditada
pela eqiiidade, ou pela necessidade de am-
paro a assim chamada “parte mais fraca”?

15. Tais questdes conduzem a reexa-
me do instituto, tdo oportuno quanto ne-
cessario. E esse reexame se faz tanto mais
indispensavel quanto mais agudas se tor-
nam as necessidades de interpretar as hipo-
teses de recesso na lei e na pratica das so-
ciedades, o que nem sempre sera facil, sem
que resultem claras e exatas as fundagdes
do instituto. Em primeiro lugar, diz-se que
0 recesso acentua o carater contratual da
organizaco societdria. Em certa medida,
efetivamente, tem-se, na espécie, modali-
dade de distrato, com a peculiaridade, en-
tretanto, de estarem previstas em lei as
causas ensejadoras do proprio distrato.
Como ¢é Gbvio, estariamos diante de distra-
to parcial, porque limitado & posigdo ape-
nas dos acionistas dissidentes — o que equi-
vale & resolugfio parcial do contrato, em
relagdo a algumas das partes. Contesta-se
que o recesso, em estritos termos, poderia
ocorrer quando baseado em previsdo esta-
tutaria, ndo-coincidente com a descrigdo
das hipoteses em que esse mesmo recesso
operaria ex lege. Mas, nesse caso, nio se
cuidaria propriamente de recesso, mas de
modalidade especial de negociagdo, pela
companhia, de suas proprias agdes. Apli-
car-se-ia a tal caso a disciplina do art. 30
da Lei das S/A. A retirada, em sentido pro-
prio, seria apenas aquela facultada pela lei,
e limitada apenas as causas constantes do
texto legal.

16. Cabe aqui a observagfo segundo a
qual as causas ensejadoras do recesso
acham-se inscritas na prépria lei, sendo to-
das elas inderrogaveis. Nio pode o estatuto
eximir determinadas situa¢des da incidén-
cia do direito de retirada, tal como estabe-
lecidas na lei. Tampouco poderdo ser elas
modificadas, ampliadas ou restringidas em
sede estatutdria. E, por fim, ndo poderio

ser elas objeto de qualquer estipulaggo pa-
rassocial que lhes aumente, diminua ou
modifique a amplitude. Nesses casos, efe-
tivamente, o que existe ndo é recesso, mas
modalidade especial de negociagdo da
companhia com as proprias agdes. Recesso
sera, assim, apenas o procedimento baliza-
do pela lei e deflagrado exclusivamente
em fungdo das causas taxativamente ins-
culpidas no texto legal.

17. Dessa forma, a previsio, no esta-
tuto ou em acordo de acionistas, de con-
cessdo de retirada para o caso genérico e
inespecifico de cisfo, em que ndo ocorra
qualquer dos trés requisitos discriminados
nas alineas do inciso III do art. 137, seria
impropria, j4 que de recesso, rigorosamen-
te, ndo se haveria de tratar, mas de diverso
negdcio juridico. Aplicar-se-ia a esse caso
o art. 30 da Lei 6.404/1976, ndo sendo de
se adotar, na espécie, a excec¢do do respec-
tivo § 1° A conseqiiéncia de eventual re-
embolso, nesse caso, seria evidente: a
companhia teria efetuado pagamento in-
devido ao acionista, com ofensa ao direito
dos demais acionistas e dos proprios cre-
dores da companhia. E isso quando néo se
considerasse de todo invalida a operagio,
por infringir de frente a disposi¢édo proibi-
tiva expressa inserta no art. 30,

18. Isso posto, conceda-se que o re-
cesso responde a uma exigéncia natural vi-
gente no direito dos contratos. Mas — ad-
virta-se — para que se dé a ruptura ndo bas-
ta invocar o substrato contratual de toda e
qualquer sociedade, ja que é preciso funda-
mentar o exercicio do direito de retirada
em qualquer dos motivos estabelecidos
pela lei. Assim, estariamos diante de apli-
cagdo direta da lei & hipdtese de alteragio
de determinadas bases essenciais da socie-
dade. A consequentia iuris, diga-se ainda,
¢ irrenunciavel. Pode ou ndo ser requerida,
conforme a reclame ou nfio o acionista le-
gitimado, mas somente se concretiza quan-
do incide a norma legal e quando esse mes-
mo acionista legitimado, dissidente ou au-
sente da Assembléia-Geral, resolve mani-
festar voluntariamente seu direito no prazo
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proprio. Conjugam-se, assim, a vontade da
parte (no contrato) e a san¢do legal propria
e especifica (sangfo da lei, inclusive quan-
to a extensdo do reembolso).

19. Sob essa perspectiva, parece claro
que a caracterizagdo do recesso, além de
constituir numerus clausus, em toda a lei,
nido comporta extensdes de qualquer espé-
cie, nem mesmo pela via integrativa da
analogia legis ou da analogia iuris. Essa
conclusdo torna-se clara quando se reflete
sobre o 6nus do reembolso, que incumbe a
propria companhia suportar. Tratando-se
de modalidade especial de resolugdo par-
cial do contrato social (em sentido lato e
considerada a fundamentagdo da socieda-
de no substrato contratual de natureza plu-
rilateral), cuja forma se acha descrita ex-
pressis verbis no proprio texto legal e cujo
procedimento, igualmente, encontra regras
explicitas na lei, inclusive no que tange ao
reembolso (art. 45), ndo ha de se habilitar o
intérprete e aplicador da lei a juizos am-
pliativos, ao ius variandi ou a outros méto-
dos de suposta integragdo das palavras ta-
xativas da lei. Nio sera supérfluo enfatizar
que o recesso ¢ exce¢do as normas ordina-
rias que disciplinam as relagdes entre acio-
nistas e sociedades an6nimas, € como ex-
ce¢lo deve ser entendido e interpretado.

20. Ja se vé que as causas do recesso
(sempre, causas legais) tém em seu prol a
justeza. Em outras palavras, sdo sempre
justas causas, ja que € a lei que compete
atribuir o poder de acarretar o desfazimen-
to do vinculo societario. Ndo ha como,
pois, discutir se se trata, ou ndo, em cada
caso, de causa suficiente para o desencadea-
mento do processo que pode redundar no
reembolso do valor das agdes. Suficiente
sera a causa e, nesse sentido, sera igual-
mente sempre justa, se se quiser transpor
para a matéria a categoria das justas causas
vigentes para a resolugdo ou resiligdo das
relagdes contratuais em geral.

21. Passando os olhos pelos casos de
retirada, no art. 136,1a VI e IX, da Lei das
S/A, nota-se que a mudanga do objeto da

companhia vem a ser uma das hipéteses
mais discutidas, no Brasil assim como em
outras legislagdes. A reforma da lei italiana
de 2003, por exemplo, procurou acentuar a
efetividade da mudanga do objeto, ou seja,
sua aptiddo para, de fato, levar a compa-
nhia a exercer atividades diversas daquela
prevista no estatuto originario. Nio basta-
ria, portanto, a reforma deste ultimo, am-
pliativa ou restritiva do objeto social pri-
mitivo, sendo necessaria, ao contrario, uma
nova atividade empresarial decorrente da
reforma. Na lei brasileira essa distingdo
ndo se acha acolhida, nem no texto legal,
nem na melhor interpretagdo que se lhe
possa dar. Mudanga do objeto social é
qualquer, nfo importando o argumento,
muita vez levantado, segundo o qual a ra-
zdo de ser da retirada seria o acréscimo de
risco decorrente da mudanga. Assim, o
acionista, ao ver de muitos, ndo seria obri-
gado a permanecer na companhia cujo ob-
jeto social, uma vez modificado, acarreta-
ria riscos maiores a seu investimento acio-
nario, realizado ainda sob o estatuto social
na versdo primitiva. Na verdade, ndo exis-
te razdio nesse argumento, pois nem SO O
risco deve ser o pardmetro para a aferigio
da legitimidade da dissidéncia. E facil ver,
com efeito, que investimentos de maior
risco ou de risco agravado em razio de re-
forma estatutaria do objeto social podem
gerar, por seu turno, melhores perspectivas
de retorno ou lucratividade. E hé outros fa-
tores que, além do risco, contribuem para a
alteragfo da situago juridica individual do
acionista.

22. Na verdade, ndo se deve medir a
hipétese de recesso por possiveis conse-
qiiéncias econdmicas (por mais previsiveis
que possam ser), sendo pela violagdo ao
pacto primeiro ao qual tenham aderido os
acionistas. A previsdo de melhores ou pio-
res decorréncias econdémicas, para os acio-
nistas, da reforma estatutaria sera sempre
arbitraria, do ponto de vista estritamente
legal. O que funciona em determinadas hi-
poteses em caso de mudanga de objeto so-
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cial pode ndo funcionar em outras — como,
por exemplo, a discriminagdo exaustiva
das atividades produtivas na respectiva
clausula estatutdria, quando apenas expli-
citam meios em relagdo a fins ja expressa-
mente contemplados no estatuto antes da
reforma. Nesse caso, nem o resultado eco-
ndémico da reforma estatutdria sera decisi-
vo, nem, tampouco, a aferi¢do puramente
verbal da clausula nova em comparagio
com a reformada.

23. Requer-se, no caso, a considera-
¢do das bases essenciais do negdcio juridi-
co societario, que nio apenas exclui a apre-
ciagdo das palavras, sem levar em conta a
atividade empresarial em sua integra, como
rejeita, da mesma forma, as consideragdes
econdmicas de cariter especulativo, que
serdo antes previsdes que realidades atuais,
evidentes ou indiscutiveis. Quanto, por
exemplo, as chamadas estimativas de maior
ou menor risco ensejadas pela reforma es-
tatutria, ou quanto s maiores ou melhores
oportunidades de ganho em empreendi-
mentos mais arriscados, percebe-se que a
no¢io de cada uma dessas possibilidades
depende essencialmente da conjuntura,
bem como da cultura econémica e empre-
sarial daquele que aprecia, em dado mo-
mento, a reforma do estatuto. Dai por que
se requer, tanto do magistrado quanto do
arbitro, extrema cautela na interpretacio
dos casos ocorrentes.

24. E importante ressaltar que o julga-
mento do recesso, de seu cabimento em
cada caso e de sua fundamentagiio ndo
pode depender de prova de justiga ou in-
justiga, de ilicitude ou de inten¢des abusi-
vas da maioria deliberante. A retirada deve,
ao contrario, resultar da aplicagdo da for-
mula legal ao dado estatutdrio subjacente.
Nio se advoga, naturalmente, a aplicagio
puramente literal da solugdo a situagGes
em que as palavras do estatuto sofram alte-
ragfio sem conseqliéncia alguma. Mas, por
outro lado, ndo pode o intérprete e aplica-
dor da lei assumir o poder, que nio ¢ seu,
de apreciar a justi¢a ou injusti¢a da refor-

ma, a licitude ou ilicitude da deliberagio
ou o eventual abuso do majoritario. Todas
essas cogitagoes e possibilidades, no siste-
ma da lei, acham-se compreendidas nas
disposigdes que determinam quais as deli-
beragSes que podem dar causa a retirada.

25. Tanto assim € que o pressuposto
do recesso vem a ser, exatamente, a exis-
téncia de anterior deliberagdo valida, de
que o acionista pode dissentir. Ndo se pode
conceber direito de retirada baseado em
deliberagdo invilida, viciada de qualquer
dos defeitos dos negocios da espécie ou ei-
vada de resolugdes abusivas dos acionistas
majoritarios. Quando se alude ao recesso,
portanto, ndo se cuida nem de reacdo con-
tra a pratica de ilicitude ou, tampouco, de
combate ao abuso da maioria. Essa verifi-
cagdo basta, a meu ver, para que se dé con-
ta da prépria substincia do direito de reti-
rada: ndo se torna meio de eliminar as ilici-
tudes ou os abusos que eventualmente se
possam conter na deliberagio da Assem-
bléia-Geral. Bem ao revés, o recesso pres-
supde um prius de licitude e legitimidade,
expresso na deliberagio vélida da Assem-
bléia-Geral.

26. A vista das consideragdes prece-
dentes, pode-se admitir, sem davida, que o
recesso configura limite ao exercicio do
poder preponderante nas deliberagbes da
Assembléia-Geral, ou até mesmo que re-
presenta atenuag@o pontual de sua forga,
caracterizando-se exatamente como aquela
propalada “solugéo de compromisso™ refe-
rida no inicio destas linhas. O que, no en-
tanto, parece inadmissivel é considerar o
exercicio do direito de retirada como pro-
vidéncia destinada a coartar a pratica de
ilicitudes ou o exercicio abusivo de direi-
tos (ou de poderes) no contexto da Assem-
bléia-Geral. O recesso ndo restaura a legi-
timidade, ja que esta nio tera sido afetada
ou comprometida pela deliberagéc da qual
se pode divergir. Tampouco o recesso apa-
ga o abuso, que ndo terd havido, na delibe-
ragdo de que se cogita. Segue-se que o re-
cesso ndo tem qualquer finalidade indeni-
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zatoéria, nem punitiva, enquadrando-se,
bem ao contrario, entre as conseqiiéncias
de direito preordenadas pela lei em certas e
determinadas hipéteses para o especifico
caso de distratos parciais. Estaremos sem-

pre, no exame desse instituto, em pleno do-
minio das praticas contratuais, sendo essa
circunsténcia, assim, aquela que deve nor-
tear a interpretagdo em concreto de sua in-
cidéncia.

S&o Paulo, janeiro de 2010



